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Resumo

Este trabalho visa contribuir para a discussdo da relacéo entre performance e vantagem
competitiva subjacente a grande parte da literatura sobre estratégia. A partir dos dados
contabeis sobre as 500 Maiores e Melhores da Revista Exame, o trabalho estuda o
comportamento da performance num periodo de 10 anos, com 0s seguintes propdsitos
principais: (a) analisar as influéncias gerais da intensidade competitiva do ambiente sobre
a performance das empresas; (b) lancar luzes sobre a hipdtese da sustentabilidade da
performance competitiva, isto é, verificar se existe no rol das empresas estudadas, um
grupo que apresentou desempenho superior ao longo do periodo analisado.

A seqliéncia deste documento acha-se organizada da seguinte forma: a se¢do 1 busca
precisar as questbes a investigar, a luz da literatura j& existente acerca do assunto. Na
secdo 2; acham-se formuladas as principais hipoteses que orientam a pesquisa; na se¢cdo 3
sdo descritos 0s metodos de levantamento e tratamento dos dados que sustentam as
hipdteses, incluindo a escolha do indicador de performance a ser utilizado. Na sec¢éo 4 sdo
apresentadas as evidéncias da pesquisa. E, finalmente, a secdo 5 promovera uma discussao
sobre as principais conclusdes e recomendacdes para futuras investigactes do género.

1. As Questdes de Pesquisa e Revisdo da Literatura

O estudo da performance das empresas integra um dos aspectos centrais da disciplina de
estratégia (Rumelt, 1995-1990). Embora as explicagdes sobre os fatores determinantes de
performance competitiva variem de escola, 0 sucesso competitivo continua sendo um dos
principais propdsitos da disciplina (Rumelt, 1991). As principais discordancias entre os
defensores das diferentes correntes giram em torno dos pressupostos sobre a natureza e o
comportamento das empresas (Cyrino, 2000), incluindo (a) os fatores determinantes da
performance, a importancia das varidveis organizacionais e ambientais que a influenciam e
determinam, e a natureza do seu encadeamento e; (b) a forma de mensuracdo desta
performance.

1.1. Performance, Competicéo e Sustentabilidade

Com relagdo aos fatores determinantes da performance acima da média, as duas principais
escolas de conteldo da estratégia apresentam diferentes modelos. Embora ambas as escolas
concordem que a performance continuada acima da média é um indicador de uma
vantagem competitiva sustentavel, a Escola da Organizacdo Industrial (Ol) situa a origem
na dindmica do setor (Porter, 1985; Porter, 1991) enquanto a Abordagem Baseada nos
Recursos e Competéncias (RC) os situa no nivel interno das empresas, mais



especificamente na heterogeneidade dos seus recursos e competéncias (Peteraf, 1993;
Teece, 1997; Barney, 1991). Ambos os lados apresentam evidéncias sustentando a suas
hipdteses (Rumelt 1991; McGahan, 1997).

Embora o presente trabalho vise contribuir apenas indiretamente para este debate, ele
focaliza uma das questBes subjacentes: é possivel identificar empresas de desempenho
superior no periodo analisado? Neste caso, infere-se que estas empresas sejam detentoras
de vantagens competitivas - quer em termos de barreiras a entrada e mobilidade, como
querem os autores da OIl, quer em caso de barreiras de recursos, como sustentam o0s
representantes da RC.

Um dos temas que perpassa ambas as abordagens diz respeito a intensidade competitiva,
representada pela relativa escassez ou abundancia de recursos no seu ambiente competitivo.
O conceito de intensidade competitiva, ou 0 seu simétrico, a atratividade do setor (Porter,
1985) foi introduzido pela escola de Ol (Porter, 1981). E de se esperar que, em ambientes
moderadamente competitivos, a sobrevivéncia e o crescimento sejam mais faceis do que em
ambientes onde a competi¢cdo por recursos escassos é mais intensa. Assim, a intensidade
competitiva varia na razdo inversa da abundancia, ou munificéncia dos recursos disponiveis
as empresas que competem entre si (Dess, 1984). Nesse caso, 0 nivel de performance das
empresas deveria refletir a abundancia ou escassez relativas: ambientes munificentes
deveriam apresentar taxas médias superiores de desempenho e vice-versa.

Outra questdo importante relacionada ao grau de competicdo, é saber o0 que acontece com a
performance das empresas quando um ambiente passa repentinamente de um estagio de
intensidade competitiva moderada para um estagio mais intenso de competicdo. A questdo
é saber se a queda de munificéncia tem um impacto significativo na mobilidade das
empresas em termos de performance, quer em termos absolutos, quer em termos relativos.
Além disso, os adeptos da hipercompeticdo sugerem que todas as vantagens competitivas
sd0 contestaveis. A erosdo destas através dos esforcos de imitacdo por parte dos
concorrentes significa que, a médio e longo prazo, o equilibrio geral prevalece em termos
de lucratividade (D’Aveni, 1994; Thomas I11, 1996). Em termos de desempenho, isso quer
dizer que, ao longo do periodo, os comportamentos dos lideres de desempenho tendem a
reduzir a distancia da sua performance em relacdo a média geral (Jacobsen, 1988), face as
pressdes dos concorrentes no sentido de imitar as vantagens competitivas iniciais
alcancadas pelos lideres de mercado.

A sustentabilidade do desempenho superior € uma das condi¢bes fundamentais para
identificar se a empresa é uma lider de mercado (Collins, 1996). O desempenho superior no
decorrer de longos periodos é visto como um sinal da existéncia de uma vantagem
competitiva sustentavel (Porter, 1991; Barney, 1997). Em resumo, o desempenho superior
durdvel ¢é fruto de uma estratégia “robusta” que, de um lado, resiste as flutuagcdes da
conjuntura e, de outro, acha-se relativamente protegida contra os esforcos de imitacdo dos
concorrentes. A persisténcia do desempenho das empresas foi objeto de um recente estudo
de Anita M. McGrahan (1999) que analisou a performance de 13.547 unidades de neg6cios
de empresas norte-americanas, entre 1981 e 1997, e identificou as trajetdrias das empresas
entre o inicio e o fim deste mesmo periodo. O estudo demonstra que, durante o periodo
avaliado, houve muito pouca mobilidade entre as categorias de desempenho por parte das
empresas analisadas.

1.2. Medidas de Performance



Outro fator de discordancia entre os autores de diferentes correntes € a métrica utilizada
para aferir o desempenho. Barney (1997) analisa as vantagens e desvantagens das quatro
métricas de performance mais utilizadas nos estudos de estratégia: (1) a sobrevivéncia; (2)
os indicadores contabeis de performance; (3) as medidas de geragdo de valor para 0s
stakeholders; (4) as medidas de valor presente liquido.

Este trabalho utilizou medidas de performance contabeis, tendo em vista, sobretudo, a sua
principal vantagem que é a facilidade relativa de acesso e de compreensao. Estes aspectos
positivos ndo devem, no entanto, obscurecer as limitacGes tipicas das medidas contabeis
tais como: (a) a subjetividade na escolha do(s) indicadore(es); (b) o viés de curto prazo; (c)
a sub-avaliacdo dos ativos intangiveis (Barney, 1997). Além disso, destacamos a diferenca
existente entre os dados da contabilidade fiscal e gerencial, sendo que os primeiros, apesar
de serem 0s menos precisos, sao 0s Unicos publicamente conhecidos e, por conseguinte, 0s
aqui utilizados.

2. Hipdteses do Trabalho

A intensidade competitiva e a sua relacdo com a performance compdem o primeiro bloco
de hipéteses deste estudo. O interesse central é o de examinar as influéncias dos
componentes macroeconémicos na intensidade competitiva e do impacto desta sobre a
rentabilidade das empresas, durante um periodo relativamente longo. O grau de
competicdo das organizacdes é influenciado por duas condi¢bes bésicas: o numero e o
poder relativo dos concorrentes, e 0 tamanho e o crescimento do estoque de recursos
disponiveis, traduzido, em geral, pelo comportamento da demanda. O nudmero de
competidores ¢ uma funcdo do tamanho relativo das barreiras a entrada e & mobilidade.
Estas barreiras sdo influenciadas no nivel econdémico, dentre outros fatores, pelo grau de
abertura da economia a entrada de novos players internacionais, que via exportacdo dos
produtos e servicos destes para 0 mercado brasileiro, quer via investimentos diretos no pais
(instalacdo de subsidiarias, fusdes e aquisi¢les, e aliancas estratégicas).

O nivel de estoque de recursos disponiveis as empresas € influenciado pela taxa geral de
crescimento da economia e dos mercados, assim como por outras formas de geragdo de
receitas. No caso brasileiro, pelo nivel de acesso a outros recursos. No Brasil, as empresas
se defenderam da inflacdo protegendo seus recursos, por meio de investimentos no mercado
aberto e pela gestdo do seu ativo circulante, de forma a tirar partido de fornecedores e
clientes.

A influéncia da inflagdo na performance econémico-financeira tem recebido rara atengédo
nos estudos internacionais de estratégia. As empresas no Brasil se habituaram a conviver
com uma inflacdo elevada e endémica, e os efeitos sobre o seu comportamento estratégico
tém sido, para dizer o minimo, ambiguos: de um lado, contribuiram para a desmoralizagdo
do sistema de precos, da eficiéncia econdmica, da falta de transparéncia dos contratos etc.,
por outro foram agentes benéficos na obtencdo de rendas adicionais ndo-operacionais.
Segundo Pastore (1994), para as empresas mais poderosas em geral, o risco de perder
dinheiro no processo inflacionario é evitavel. No Brasil, as grandes empresas sempre
dispuseram de uma série de mecanismos de protecao - a indexacdo e a ciranda financeira -
que funcionaram como fontes adicionais de receitas ndo-operacionais. Nesta perspectiva,
consideramos a inflagho como um fator de aumento da munificéncia do ambiente
econémico, facilitando o acesso das empresas a um “pool” adicional de recursos nédo-
operacionais.



Para efeito deste trabalho, a varidvel intensidade competitiva serd definida como
dicotbmica, representada por dois periodos distintos: o periodo de 1990-1994, inclusive,
caracterizado aqui por uma inflacdo elevada e pelo inicio da abertura comercial, e o periodo
de 1995-1999, caracterizado pela estabilidade oriunda do Plano Real, no qual as empresas
tiveram que se adaptar a um ambiente macroeconémico de inflagdo préxima a zero.

O periodo até 1994 apresentou uma taxa de crescimento superior ao segundo — excluindo-
se 0 ano atipico de 1990, que apresentou um recuo significativo do PIB. A inflacdo neste
periodo foi substancialmente superior, beirando indices de hiper-inflacdo, em 1994. E
embora a queda das barreiras comerciais tenha ocorrido no inicio dos anos 90, 0 ingresso
macico de investimentos estrangeiros (FDI) se efetivou a partir de 1994, com a entrada de
novos players internacionais no mercado brasileiro, 0 que contribuiu ainda mais para o
aumento da intensidade competitiva neste periodo. O divisor de 4guas destes dois periodos
foi o Plano Real, quando uma série de medidas resultou no controle da inflagdo e em acdes
do governo visando a abertura da economia. Resumindo, no periodo posterior ao ano de
1994, a intensidade competitiva deu um salto, pressionando a rentabilidade das empresas.
Assim, a relacdo entre intensidade competitiva e rentabilidade pode ser enunciada na
hipotese abaixo:

HI - O aumento da intensidade competitiva ocorrido na passagem do periodo 1990-1994
para o periodo 1995-1999 implicou numa diminuicao dos niveis de performance geral das
empresas no Brasil.

A presenca da inflacdo antes de 1994, além de estar associada a um desempenho geral
superior, também favoreceu uma maior dispersdo do desempenho. Ambientes menos
competitivos permitem a convivéncia de empresas que usualmente ndo sobreviveriam em
condigdes de competicdo mais intensa. Promovem também ganhos superiores para as
empresas que sabem melhor explorar os “nichos” de recursos inflacionarios. 1sso se reflete
numa distribuicdo mais “alongada” e dispersa dos dados de desempenho para este periodo.
Com a estabilidade monetaria adquirida em 1994, a distribuicdo dos dados tende a
convergir progressivamente em torno da media. As empresas de desempenho inferior
tiveram que melhorar seus niveis de competitividade para poder sobreviver ou
simplesmente foram eliminadas do mercado. Igualmente, as empresas de desempenho
superior foram imitadas pelos seus competidores, tendo, com isso, as suas vantagens
competitivas originais erodidas. Assim:

H2 — Em periodos de baixa intensidade competitiva, a dispersdo da distribuicdo da
performance das empresas € mais acentuada do que em periodos de alta intensidade
competitiva.

A sustentabilidade das empresas bem sucedidas € uma das premissas da maior parte dos
estudos de estratégia. A identificacdo de lideres de mercado se faz, em geral, a partir da
performance continuada por longos periodos. A existéncia destes lideres se deve, ou em
funcdo da existéncia de barreiras “artificiais” — situacdo de monop06lio ou quase-monopdlio,
protecBes etc. - ou, na maior parte dos casos, em funcdo da existéncia de uma estratégia
robusta e bem articulada, capaz de gerar vantagens competitivas sustentaveis. O teste da
sustentabilidade é que, mesmo em condi¢des setoriais ou de conjuntura geral adversas, as
empresas se mantém como lideres. Imaginando que as trés tradicionais categorias de



desempenho sejam: acima da média, na média, e abaixo da média (Barney, 1997), a
mobilidade das empresas entre estas categorias mostrar-se-a reduzida.

No estudo mencionado (McGrahan, 2001), a autora tenta identificar as trajetorias das
empresas entre as diversas categorias de desempenho, utilizando uma matriz semelhante a

apresentada abaixo:

Performance pés 1994

Alta Média Baixa

“g_ Alta Mantenedores de Altas Performances | Estrelas Cadentes
@ Alta Performance Declinantes
S & Meédia | Osque Aumentaram | Mantenedores de Performances
€3 Moderadamente Média Performance | Médias Declinantes
£ Performance
a Baixa Os que Viraram a | Baixas Performances | Mantenedores de

Mesa (turnarounds) Ascendentes Baixa Performance

Tabela 1 — Matriz de Mobilidade das Empresas

A matriz cruza dois periodos distintos, o pré-1994, e o p6s-1994, identificando, para cada
um deles, trés categorias de performance: alta, média e baixa. Do cruzamento dos niveis de
performance nos dois periodos, surge uma matriz 3x3, com nove tipos de empresas. A
proposta da autora é de examinar a mobilidade das categorias entre os periodos, e de
estabelecer as trajetdrias, ou seja, 0s movimentos entre as varias células da matriz.

Os dados do estudo de McGrahan mostram que a mobilidade entre os periodos foi
extremamente baixa, isto é, houve muito pouco movimento entre células, durante o periodo
examinado.

No nosso estudo, assumiremos a hipotese da sustentabilidade, aqui articulada como:

H3 — A performance das empresas de nivel superior se sustenta, mesmo quando da
passagem de um periodo de intensidade competitiva moderada para um periodo de elevada
intensidade (pré e pds-1994), sendo baixa a mobilidade das empresas entre as células da
matriz.

Na secdo seguinte, serdo examinados os dados e metodos da analise estatistica, utilizados
neste trabalho.

3. Dados e Métodos de Analise

Os dados utilizados neste trabalho foram extraidos das 500 Maiores e Melhores, da Revista
Exame. A base de dados de 10 anos foi criada a partir das 500 MM de 1999. A partir deste
ano, buscou-se incorporar 0s anos anteriores, de maneira a manter compativeis as séries
historicas do indicador. Com isso, assumimos algumas perdas, representadas por empresas
que (a) figuravam entre as 500MM de 1999, mas em nenhum dos outros anos de serie; (b)
ndo apresentaram dados para a publicacdo (missing) e; (c) ndo figuravam em pelo menos 6
dos 10 anos da série histérica analisada. Foram também expurgados os valores extremos,
isto €, aqueles valores que estdo 3 distancias inter-quartilicas acima do 3°. quartil ou abaixo
do 1° quartil. Embora as categorias missing e valores extremos tenham reduzido



substancialmente a base de dados para os testes estatisticos, a qualidade dos resultados foi
melhorada com estes procedimentos.

As medidas contabeis tém sido utilizadas como proxy para o desempenho em inumeros
estudos de estratégia (Rummelt, 1991; McGahan e Porter, 1997; McGahan, 2001), sendo
que o indicador escolhido neste trabalho foi o Retorno sobre o Patriménio Liquido.

Na verdade, mesmo os mais ardentes defensores de qualquer indicador de performance
tendem a concordar que talvez ndo exista um Unico indicador que possa ser utilizado em
todas as situacOes. Por outro lado muitos pesquisadores acreditam depender de um grande
namero de indicadores em suas andlises, sendo que cada um deveria prover variados
beneficios e servir para diferentes propdsitos.

Entretanto, a utilizacdo de multiplas medidas de desempenho por uma empresa pode causar
uma grande confusdo, por ocasido da classificacdo geral da performance. O uso de
terminologias diferentes e de padrBes inconsistentes na mensuracdo de resultados pode
levar a resultados que ndo traduzem as medidas de sucesso da empresa. Isso porque muitas
destas medidas de performance, mesmo parecendo transparecer bons resultados num
primeiro momento, deixam de reconhecer dimensdes importantes para a criagdo de valor no
processo como, por exemplo, o custo do capital proprio (DORNAS, 2002).

Rossetti (2001) apurou que, na década passada, as “margens” continuaram sendo medidas
populares na analise de performance corporativa, entre empresas brasileiras de portes
variados. Mas as analises por margens sdo limitadas para efeitos de pesquisa, pois ndo
determinam o grau de eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos, ou seja, nao
evidencia o esfor¢co empreendido para gerar o lucro.

Na busca por essa anélise mais apurada, muitas das empresas que operam no mercado
brasileiro mediram, na Gltima década do século, o retorno sobre o patriménio liquido ou
ROE (Return on Equity), ou seja, um indicador que calcula o retorno do capital investido
pelos proprietarios da companhia (GITMAN, 1987), deixando transparecer, ainda, uma
ascendente tendéncia de uso desse indicador, em exercicios fiscais vindouros'.

No que tange ainda aos dados utilizados, é importante observar que as demonstragdes
financeiras tiveram modificacdes significativas, a partir de 1996, quando a corregéo
monetéria integral dos relatorios passou a ndo ser mais uma exigéncia legal. Nosso
indicador de rentabilidade, que é o lucro liquido, dividido pelo patriménio liquido,
multiplicado por 100, passa, entdo, a ter como componentes o lucro liquido “ajustado” e
patriménio liquido “ajustado”, que nada mais séo do que as reais cifras apuradas, depois de
reconhecidos os efeitos da inflagdo nas demonstracGes contabeis. Parte das empresas
constantes da amostra, nos anos subsequentes a 1996 (inclusive), mesmo sem a exigéncia
legal, calculou e divulgou esses efeitos inflacionarios mediante demonstracdes
complementares, notas explicativas, ou por intermédio de questionarios enviados pela
prépria revista.

Para empresas que ndo fizeram tal divulgagéo, os efeitos foram calculados tomando-se 0
ativo permanente e o patrimdnio liquido do inicio do periodo, ja ajustados pela inflagdo do
ano anterior, e as respectivas mutagoes, consideradas homogeneamente, ocorridas nesses
grupos. Nesse valor estdo ajustados os juros sobre o capital proprio considerado como
despesa financeira e as despesas de variacdo cambial reconhecidas como ativo diferido.
Considerou-se nesses calculos, inclusive, os efeitos dos impostos. Tal fato € motivo
bastante para inferimos que o indice de rentabilidade do patrimonio liquido comparado em
toda a série historica € homogéneo."



Para efeito da classificacdo do desempenho, utilizamos os mesmos critérios dos estudos
supracitados (McGahan, 2001; Barney, 1997). Consideramos o desempenho abaixo da
média como aquele situado abaixo do 1°. quartil, como desempenho médio, aquele
compreendido entre o 1°. e o 3° quartis, e como desempenho superior, aquele situado
acima do 3°. quartil.

4. Resultados
4.1 Intensidade Competitiva e Desempenho

A analise do comportamento da média do Retorno sobre o Patriménio Liquido no periodo
examinado ilustra a sensibilidade do desempenho das empresas as mudancgas no ambiente
macroecondmico brasileiro.

No ambiente de intensidade competitiva moderada — até 1994 - a rentabilidade média das
empresas foi significativamente superior aquela ocorrida no ambiente competitivo mais
intenso. A tabela a seguir demonstra as diferencas da rentabilidade entre os dois periodos
analisados, confirmando a primeira hipotese levantada nesse estudo.

Média dos Média dos Diferenca Nivel de
Retornos sobre Retornos significancia
0 Patrimonio sobre 0
apos 1994 (%) | Patrimonio até
1994 (%)
4,89 6,65 (-1,7599) 0,038

Tabela 2 - Diferenca Pareada entre Médias

Se ajustarmos a curva da rentabilidade dos dois periodos, verificaremos que, até 1994, a
rentabilidade é crescente e, apds este ano, € decrescente. Os dados de dispersdo também
apoiam a hipotese 2. O desvio padrdo no periodo até 1994 é superior ao periodo posterior a
1994 (respectivamente 9,19 e 8,52).
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Os gréficos acima representam o comportamento da performance média, bem como dos
quartis inferior (empresas abaixo da media) e superior (empresas acima da média). Indicam
também um sentido de aumento de dispersdo no primeiro periodo e de convergéncia em
torno da média no segundo.

4.2 Sustentabilidade
Com relacdo as empresas de desempenho superior (acima do terceiro quartil) no periodo

1990-1999, os dados mostram que a sustentabilidade da performance das empresas é
bastante reduzida.

NUmero de empresas Frequéncia entre as 25% Retorno médio sobre o
superiores em performance | patrimonio liquido (%o)
no periodo
8 6 21,38
4 7 15,81
6 8 23,28
1 9 18,33

Tabela 3 - Sustentabilidade da Performance

Embora os niveis de desempenho sejam elevados, a maioria das empresas ndo consegue
repetir as suas performances durante longos periodos.

Esta observacdo é confirmada pela analise da mobilidade das empresas entre as diversas
categorias de desempenho ao longo dos dois periodos analisados. Utilizando a mesma
matriz que McGahan (ver tabela abaixo), observamos que, das 29 empresas da amostra que
apresentaram desempenho superior antes de 1994, apenas 12, ou 41,37% mantiveram a sua
posicao no periodo 1995-1999.

Assim, os dados do nosso estudo ndo apGiam a hipdtese de sustentabilidade para as
empresas no Brasil no periodo analisado. A mobilidade intercategoria permanece, em
especial nas categorias de maior e menor performance. Contudo, os dados mostram que
somente 3,5% das empresas passaram por um processo de turnaround. Da mesma forma, a
categoria “estrela cadente” (empresas que passaram diretamente de um desempenho
superior a uma categoria de desempenho inferior entre os dois periodos) representa apenas
5,2% da amostra das empresas no Brasil. A conclusdo é semelhante ao estudo de McGahan
(2001), cujos percentuais séo, respectivamente, 0,5% e 1,2%.

Performance pés

1994
Alta Média Baixa Total
Performance| Alta 12 (10,4%) 11 (9,6%) 6 (5,2%) |29 (25,2%)
pré 1994 Média 13 (11,3%) 32 (27,8%) 12 (10,4%) | 57 (49,6%)
Baixa 4 (3,5%) 14 (12,2%) 11 (9,6%) |29 (25,2%)
Total 29 (25,2%) 57 (49,6%) 29 (25,2%)

Tabela 4 - Mobilidade entre Células




5. Discussao e Conclusées

Os poucos estudos sobre performance disponiveis no Brasil focalizaram-se mais em
indicadores econdémico-financeiros, com uma preocupacao de avaliar o valor da empresa do
ponto de vista do mercado num momento determinado.

Este estudo estd ancorado na tradicdo da estratégia e se distingue das tentativas anteriores
por abranger um periodo significativo (10 anos), por identificar as variaveis responsaveis
pela intensidade competitiva do ambiente brasileiro e analisar o seu impacto no
desempenho das empresas individuais.

Os dois periodos de diferente intensidade competitiva mostram que esta exerce um efeito
importante, tanto sobre o nivel absoluto das performances, como na sua distribuicédo.
Ambientes com maior intensidade competitiva pressionam as margens e diminuem
significativamente a rentabilidade média das empresas, como foi 0 caso no Brasil, entre 0s
periodos estudados.

Vérias sdo as raz0es por detrés dessa redugdo na performance das empresas, dentre as quais
ja destacamos: queda de crescimento, reducdo da munificéncia das receitas nédo
operacionais propiciadas e a queda das barreiras tarifarias e comerciais, com a entrada de
novos players que, a partir de 1994, contribuiram para o aumento da intensidade
competitiva.

Os dados também apontam para uma relativa convergéncia das categorias extremas da
performance em torno da média, em periodos de maior intensidade competitiva, e
sustentam as nossas hipdteses gerais relativas a relacdo entre intensidade competitiva e
performance.

Com relagdo a sustentabilidade, os dados revelaram que, em comparacdo ao estudo
equivalente feito em empresas norte-americanas, os dados foram menos conclusivos e ndo
sustentam integralmente a hipdtese estabelecida. A tabela a seguir ilustra bem as principais
diferengas entre os resultados obtidos nos estudos sobre a sustentabilidade.

Estudo Periodo Amostra Percentual de
Abrangido Empresas com
Desempenho
Superior que
Permaneceram
Imoveis
McGahan 1981 - 1997 | 8.018 Corporac0es, 77,6%
(2001) 13.547 Unidades de
Negocio.
Presente Estudo | 1990-1999 115 Empresas 41,37%

Tabela 5 — Comparacdo dos Resultados entre Estudos

Vérias razGes podem explicar a menor sustentacdo da performance no periodo analisado.
Em primeiro lugar, as mudancas no ambiente macroeconémico e competitivo brasileiro
parecem ter sido mais intensas e profundas do que no ambiente norte-americano, nos
respectivos periodos estudados. As mudancas nos niveis inflagdo, o ingresso de novos
competidores e outras varidaveis macroecondmicas, como 0 cambio e o crescimento da



economia, exigem ajustes na estratégia das empresas, cuja magnitude varia de setor para
setor. A performance é sensivel a estas flutuacdes no ambiente externo e interno das
empresas, 0 que dificulta a estabilidade da performance.

Os anos que antecederam o nosso periodo de analise foram marcados pelo agravamento
progressivo da instabilidade da economia brasileira, com inflagdo alta, moeda indexada e
economia fechada e, de maneira mais perversa, pela incerteza quanto a seus rumos. Essa
crise teve inicio com a interrupgdo da oferta de financiamento externo, no inicio dos anos
80, e se prolongou por toda a década devido a resposta passiva da politica econémica ao
novo contexto internacional, combinada com a reacdo das grandes corporacdes privadas.
As grandes empresas reagiram a profunda incerteza gerada pela interrupcdo de uma longa
experiéncia de crescimento continuo da economia e de farta disponibilidade de crédito com
uma estratégia defensiva, que restringiu os esforcos de reestruturacdo produtiva e de
inovacdo, com base em cortes drésticos dos investimentos, na reducéo do endividamento e
na preferéncia por ativos de elevada liquidez. Com a adocdo desta estratégia, as empresas
estariam ndo soO protegidas, como também habilitadas a prosperar em meio a instabilidade,
calcadas em uma elevada capacidade de especulagdo com ativos financeiros, estoques e
precos.

Uma instabilidade econdmico-financeira duradoura afasta as empresas de suas trajetdrias de
maximizacdo de desempenho, distanciando a estrutura industrial de suas efetivas
potencialidades. Uma alta volatilidade da renda, das taxas de juros e de cambio leva a
escolhas de atividades, tecnologias e a op¢des patrimoniais que, da 6tica da firma, séo sub-
Otimas em relacdo as suas estratégias desejaveis de longo prazo, pois buscam a liquidez e a
rentabilidade a curtissimo prazo, relegando a segundo plano os investimentos fundamentais
a producao.

Nesse cendrio, o Pais chegou aos anos 90 com uma estrutura econémica relativamente
estagnada, financeiramente fragil e tecnologicamente defasada, conservada por uma década
a custa da inflacdo, da reserva de mercado e da desestruturacdo do Estado. A famosa
ciranda financeira, caracterizada pela preferéncia dos supracitados ativos financeiros, em
detrimento da busca de lucros operacionais por exceléncia, parece explicar a origem do
comportamento positivo da rentabilidade sobre o capital proprio, mesmo tendo havido sub-
utilizacdo de ativos operacionais no periodo. Ora, se tal medida de rentabilidade usa o lucro
liqguido como numerador, é possivel inferir que a participacdo das receitas financeiras teve
papel fundamental na determinacdo de uma série histdrica de rentabilidade ascendente,
conforme a verificada em nossas anélises, mesmo sendo impossivel separar receitas
operacionais das ndo operacionais na amostra estudada.

O periodo de maior desempenho médio (1994) esta também associado aos efeitos do &pice
hiper inflacionario de 1993 e 1° semestre de 1994, ano em que entrou em vigor o Plano
Real, que resultou numa impressionante queda da inflacdo que atingira, nos 12 meses
anteriores, a assombrosa taxa acumulada de 5.154%, conforme medicdes do indice Geral
de Pregos (IGP). A partir do segundo semestre daquele ano, essas cifras elevadas
comecaram a cair numa curva descendente e praticamente continua durante quatro anos e
meio, atingindo apenas 1,7% ao final de 1998. Em outras palavras, a taxa de inflagdo anual
em 1998 era igual a taxa de inflagdo diaria antes do Plano Real."

Outra razdo que pode explicar a diferenca nos resultados da sustentabilidade entre os dois
estudos é qualidade das informacgdes. No caso norte-americano, a grande quantidade de
dados que compde a amostra cria uma distribuicdo mais proxima da curva normal que,



quando comparada a amostra reduzida de empresas utilizadas neste estudo, apresenta maior
confiabilidade das anélises realizadas.

Pesquisas mais aprofundadas, relacionando o ambiente competitivo, as estratégias e
performance devem ser empreendidas no futuro, utilizando outras medidas de desempenho
menos suscetiveis as flutuagdes conjunturais. Tendo em vista a influéncia do ambiente
competitivo setorial, as pesquisas futuras deveriam levar em conta a dindmica competitiva
dentro de setores especificos e os seus efeitos sobre a performance.
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' A partir da visdo critica da analise do retorno do capital préprio, que chamou a atenc&o
para o fato desta analise ndo avaliar os efeitos do risco financeiro provocado pela elevacéo
do endividamento, surgiu o critério de mensuracdo do desempenho que considera o retorno
do capital investido, ou seja, a relacdo entre o lucro operacional e capital investido. O
ROCE (Return on Capital Employed) - e outros nomes equivalentes como RONA (Return
on Net Asset) e ROIC (Return on Investment Capitalized) - é a medida de rentabilidade da
empresa que demonstra o quanto o retorno excedeu o capital investido, ou seja, quanto a
geréncia conseguiu extrair do montante de capital disponibilizado no negécio.

Embora tenha sido um passo incremental na andlise de performance das empresas- e até de
sub-unidades - é mister observar que a utilizacdo isolada deste indicador, como medida de
desempenho, pode conduzir a erros significativos na avaliagdo de investimentos ou no
controle de resultados. Pode haver situacbes em que um novo investimento ou projeto
produza um ROCE superior ao atual corporativo, mas que, ao ser implementado pela
companhia, determine que a organiza¢do como um todo destrua valor, ou seja, reduza seu
valor venal ou valor corporativo de mercado. Isto porque ndo se considera na analise o
custo do capital total investido (EHBAR, 1999).

Analogamente, a evidente impossibilidade de determinar o custo ponderado de capital das
organizacdes constantes da amostra, dado que inexistem, nas publicagdes da revista Exame,
informaces acerca da real estrutura de capital das empresas estudadas (principalmente, no
que se refere aos montantes de financiamento de curto e longo prazo), bem como suas taxas
marginais de contratacdo de empréstimos, também de curto e longo prazo, o valor
econdmico agregado, estado da arte na analise de performance corporativa, ndo poderia ter
sido usado com instrumento de analise.

Apesar das varias possibilidades na busca por indicadores mais precisos de performance, a
inexisténcia de alguns dados de grande importancia, como 0s enumerados nos paragrafos
anteriores, nos levou a optar pela anélise da Rentabilidade do Capital Proprio (ROE) que,
conforme o supracitado, indicador este presente em todas as publicacdes dos periddicos nos
anos referentes a série analisada.



"' O texto da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ou Lei das Sociedades por Acoes,
define no caput de seu artigo 185 e em seus respectivos 1°., 2°. e 3°. paragrafos que as
demonstracdes financeiras deveriam considerar o0s efeitos na modificacdo do poder de
compra da moeda nacional ““sobre o valor do patriménio liquido e os resultados do
exercicio”, o que inclui os saldos de todas as contas do patriménio liquido e suas
respectivas contrapartidas na Demonstracdo de Resultado do Exercicio, fato este que tem
influéncia direta no computo do Lucro Liquido. Vinte anos depois, a Lei 9.249, de 26 de
dezembro de 1995, (apos alteracdes ja elaboradas nos termos das Leis 7.799, de 10 de julho
de 1989 e 8.200, de 28 de junho de 1991) revoga a correcdo monetaria das demonstracoes
financeiras, “ficando vedada a utilizacdo de qualquer sistema de corre¢cdo monetaria de
demonstracdes financeiras, inclusive para fins societarios”.

" Uma inflagdo de 1,7% por dia Util corresponde a uma taxa mensal de 45%, similar a de
junho de1994, quando o Plano Real foi langado.



